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  ABSTRAK 
Kata kunci:  
ROA, DER, Initial Return 
Penelitian ini mempunyai tujuan untuk menganalisis Return On 
Asset (ROA) dan Debt to Equity Ratio (DER)  pengaruhnya 
terhadap Initial Public Offering (IPO) pada perusahaan keuangan 
yang terdaftar di di Bursa Efek Indonesia. Periode penelitian 
adalah tahun 2014-2106 dengan sampel sebesar 36 perusahaan 
keuangan yang melakukan penawaran saham perdana di Bursa 
Efek Indonesia. Perusahaan yang melakukan Initial Public Offering 
menunjukkan kondisi yang tergolong pada klasifikasi dengan 
tingkat yang cukup tinggi. Hasil penelitian menunjukkan bahwa 
Return On Asset (ROA) dan Debt to Equity Ratio (DER) tidak 
memiliki pengaruh yang signifikan terhadap initial return pada 
perusahaan keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
pada tahun 2014-2016 
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ABSTRACT 
This study aims to analyze the Return on Assets (ROA) and Debt to Equity 
Ratio (DER) effects on Initial Public Offering (IPO) on financial companies 
listed on the Indonesia Stock Exchange.  The research period was 2014-2106 
with a sample of 36 financial companies which made an initial public offering on 
the Indonesia Stock Exchange. Companies that conduct Initial Public Offering 
show conditions as quite high  classified.  The results showed that Return on 
Assets (ROA) and Debt to Equity Ratio (DER) did not have a significant effect 
on initial returns on financial companies listed on the Indonesia Stock Exchange 
in 2014-2016 
 
 
 
 
PENDAHULUAN 
Analisis Kandungan Informasi Prospektus Initial Return Pada Perusahaan Yang Melakukan  Initial Public 
Offering Di  IDX 
Sumber pendanaan perusahaan bisa berasal dari sumber internal dan sumber 
ekstenal, dari alternatif pendanaan tersebut, masing-masing mempunyai kelebihan 
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dan kekurangan. Sumber dana dari dalam perusahaan bisa berupa laba yang belum 
dibagikan kepada pemegang saham ataupun dari penyusutan aset, sedang dari luar 
perusahaan dapat berupa hutang baik jangka pendek maupun panjang serta 
pernyertaan seperti halnya saham (ekuitas). Pada Pecking Order Theory,  dalam 
melakukan keputusan investasinya, sumber-sumber dana dari dalam perusahaan 
(laba yang belum dibagi dan penyusutan) lebih diminati daripada sumber dana dari 
luar perusahaan (hutang dan ekuitas). (Arifin, 2005: 94) 
Kondisi perusahaan yang semaki meningkat dan membutuhkan dana yang 
lebih besar dengan tujuan ekspansi, maka penyediaan sumber dana internal saja 
belum mencukupi sehingga perlu pendanaan eksternal untuk meningkatkan 
kekuatan ekspansinya. Sumber dana alternatif adalah penyertaan dalam bentuk 
saham yang dapat dijual kepada masyarakat sehingga perusahaan menjadi terbuka 
(go public). Proses perdagangan saham di bursa efek tidak dapat langsung menembus 
pasar sekunder seelum melalui pasar primer, oleh karena itu perusahaan yang akan 
go public harus menjual saham di pasar primer untuk penawaran saham perdana. 
(Santosa & Indrawati, 2007). Aktivitas perusahan yang menawarkan saham perdana 
Initial Public Offering (IPO) bertujuan untuk memperoleh tambahan dana dari 
khalayak publik, yang nantinya dapat dipergunakan untuk mengadakan perluasan 
usaha. Kegunaan tambahan dana segar juga dapat digunakan oleh perusahaan 
untuk membayar sebagian hutang, meningkatkan kekuatan permodalan, melakukan 
investasi pada perusahaan anak cabang, selain digunakan untuk ekspansi. 
(Hermuningsih, 2012). 
Adanya underpricing ini mengakibatkan munculnya initial return yang akan 
diterima oleh investor. Initial return merupakan keuntungan yang didapatkan 
pemegang saham karena perbedaaan harga saham yang dibeli di pasar perdana 
dengan harga jual saham yang bersangkutan di pasar sekunder (Arman, 2012). Selain 
fenomena underpricing, pada saat IPO juga dapat terjadi fenomena at price dan 
overpricing. At price adalah kondisi dimana harga yang terbentuk di pasar perdana 
sama dengan harga penutupan di pasar sekunder hari pertama. Sedangkan 
fenomena overpricing adalah kondisi dimana harga di pasar perdana lebih tinggi 
dibanding harga di pasar sekunder. 
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Pada perusahaan yang melaksanakan IPO masih saja ditemui underpricing 
fenomena. Berikut adalah bukti yang menunjukkan persentase fenomena 
underpricing di beberapa Negara Asia dan sekitarnya. Di negara Asia rata-rata initial 
return tertinggi adalah negara India dengan 88,0% berikutnya adalah negara Korea 
dengan 58,8% disusul oleh negara Malaysia dengan 56,2% kemudian negara Vietnam 
dengan 49,1% dan Singapura pada peringkat berikutnya dengan rata-rata initial 
return  adalah 25,8% dan yang terakhir adalah Indonesia dengan initial return rata-
rata sebesar 24,9%. Penelitian ini dilangsungkan pada periode yang berbeda dimulai 
dari tahun 1973 sampai dengan tahun 2014. (Ritter, 2017).  
Aman (2012) menyatakan bahwa investor akan menerima initial return yang 
diakibatkan dengan adanya underpricing. Inverstor dalam hal ini adalah pemegang 
saham akan diuntungkan dengan adanya pembelian saham di pasar perdana, hal ini 
terjadi karena perbedaan harga antara pasar perdana dengan pasar sekunder. 
Fenomena lain yang terjadi pada saat IPO adalah at price dan over pricing, hal ini 
merupakan fenomena lain selain underpricing. Harga yang terbentuk pada pasar 
primer atau pasar saham perdana sama dengan harga pada saat penutupan hari 
pertama di pasar sekunder adalah merupakan fenomena at price. Fenomena lain 
yaitu overpricing adalah kondisi dimana pada hari pertama penutupan di pasar 
perdana memiliki harga pasar lebih tinggi apabila dibanding dengan di pasar 
sekunder. Berdasarkan pada fenomena tersebut, maka penelitian ini bertujuan untuk 
menganalisis pengaruh Return On Asset (ROA) dan Debt to Equity Ratio (DER) pada 
perusahaan keuangan yang melakukan Initial Public Offering (IPO) di Bursa Efek 
Indonesia, sampel diambil menggunakan purposive sampling pada penelitian ini 
sejumlah 36 perusahaan yang melakukan IPO periode 2014-2016. 
 
1. iKajian iPustaka, iKerangka iKonsep idan iHipotesis 
Safitri i(2013) iInitial iPublic iOffering i(IPO) iadalah ikegiatan imenawarkan 
isaham ioleh iperusahaan ipertama ikali ikepada ipublik iuntuk imenawarkan 
isaham iperdana imelalui ibursa isaham iatau ipasar imodal. i iPerusahaan itentunya 
imemperoleh isuntikan idana isegar idari imasyarakat iatau iinvestor idengan 
iadanya ipenawaran isaham iperdana, idana iyang idiperoleh ioleh iperusahaan 
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idapat idigunakan iuntuk iberbagai ihal imisalnya iuntuk iekspansi, iatau 
imengembangkan iusahanya, imembayar ihutang iatau ihal ilain iseperti 
imeningkatkan imodal iperusahaan i(Hermuningsih, i2012). i 
Investor itidak imau iketinggalan iuntuk imenanamkan isahamnya iapabila 
iperusahaan itersebut imempunyai iprospek iyang ibagus, ioleh ikarena iitu iinvestor 
imembutuhka iinformasi iyang ibiasanya iterdapat ipada ikandungan iprospektus 
iperusahaan. iSumber iinformasi ipenting irelevan iyang idapat idigunakan ioleh 
iinvestor idalam imenilai iperusahaan iadalah iprospektus iperusahaan. iProspektus 
ipenting iuntuk imengetahui iinformasi iapa isaja iyang iada idi iperusahaan iyang 
iakan idituju ioleh iinvestor, ihal iini ipenting iagar iinvestor itidak isalah idalam 
imelakukan iinvestasinya. iInformasi iyang itercantum idalam iprospektus 
iperusahaan itelah ibanyak idiuji ioleh ipeneliti idalam ihal iini iadaya iketerkaitan 
iantara ikandungan iinformasi idengan ifenomena i iinitial ireturn ipositif ipada 
iperusahaan iyang imelakkan iIPO. 
Fenomena iunderpriced imenurut iRock i(1986) ibisa isaja iterjadi ipada idua 
ikelompok iyaitu ikelompok iyang imendapat iinformasi i(informed) idan ikelompok 
iyang itidak imendapatkan iinformasi i(uninformed). iKelompk idengan iinfromasi 
iyang icukup ilebih isiap ibersaing idengan ikelompok iyang itidak imemiliki 
iinformasi iyang icukup itentang isaham iyang iakan idibelinya, isehingga 
iuninformed iinvestors iakan imerasa ikesulitan iuntuk ibersaing, ioleh ikarena iitu 
iseharusnya iharga isaham iperdana iyang iseharusnya iadalah iunderpriced, ihal iini 
iagar imasalah itidak imuncul. i 
Investor imembutuhkan iinformasi iyang idigunakan iuntuk imenentukan inilai 
iharapan idalam imembuat ikeputusan iinvestasinya, isehingga iinvestor imelakukan 
ianalisis ifundamental iterhadap iperusahaan idengan irasio iprofitabilitas idengan 
iproksi iROA iuntuk imenetukan itingkat iprofitabilitasnya. iReturn ion iAssets 
i(ROA) imencerminkan iinformasi imengani iaset iperusahaan idan ibagaimana 
ipenglelolaan iaset isecara iefektif idan iefisien isehingga imampu imenghasilkan 
ilaba ioperasi ibagi iperusahaan i(Riyanto, i2015). iKonsistensi idari iefektifitas idan 
iefisiensi iperusahaan idalam imenghasilkan iprofit idalam ibisnisnya isehingga 
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imampu ibertahan idalam isegala ikondisi iadalah imerupakan iprofitablitas 
iperusahaan. i(Prihadi, i2010:138). i 
H1 i i: i iterdapat ipengaruh iReturn iOn iAsset i(ROA) iterhadap i iinitial ireturn ipada 
iperusahaan ikeuangan idi iBursa iEfek iIndonesia. 
Husnan i(2000:275) iPerimbangan iatau iperbandingan iantara imodal iasing 
idengan imodal isendiri iadalah imerupakan istruktur imodal. iDalam 
imengembangkan iusahanya iperusahaan imembutuhkan ibiaya ioperasional iyang 
idigunakan iuntuk ikeperluan iusaha ioperasional iharian imereka, ibagaimana 
iperbandingan iantara imodal iasing idengan imodal isendiri iyang idigunakan ioleh 
iperusahaan idalam imembiayai iopersaional imereka. iRasio iLeverage iadalah isatu 
ialat iyang idigunakan iuntuk imengukur istruktur imodal iperusahaan idengan 
imembandingkan iantara imodal iasing idengan imodal isendiri, ihal iini ibisa 
idijelaskan ikarena imodal iasing imerupakan ikewajiban iyang idianggap isebagai 
irisiko ikeuangan, isehingga idigunakan irasio ileverage. i i(Tambunan, i2013). 
iPerusahaan iyang ibaik imenggunakan ikebijakan idimana ikomposisi imodal iasing 
ilebih ikecil idibandingkan idengan imodal isendiri, isehingga iperusahaan idapat 
idilihat iapakah idibiayai ioleh iutang idari ipihak iluar iataukah idari imodal isndiri 
i(equity). i(Harahap, i2001:306). 
Debt ito iequity iratio i(DER) iadalah irasio ileverage. iDebt ito iequity iratio 
idigunakan idalam imengukur ikemampuan iperusahaan iuntuk imemenuhi isegala 
ikewajibannya i(Tambunan, i2013:79). i“Debt ito iequity iratio imenunjukkan 
ikemampuan iperusahaan idalam imembayar iutangnya idengan imembandingkan 
itotal ikewajiban iperusahaan idengan itotal iekuitas iyang idimiliki iperusahaan” 
i(Apriliani, i2015). iDebt ito iequity iratio ijuga imerupakan irasio iyang idigunakan 
idari isumber iekuitas imana iuntuk imenyelesaikan ikewajiban iperusahaan idalam 
imembayar iseluruh ikewajiban iyang idibebankan ipada iperusahaan. i(Marsuki, 
i2010). iDalam imelakukan iperbandingan itotal ihutang idengan itotal iekuitas, 
iMurhadi i(2013) idan iPrastowo i(2011) i imenggunakan irata-rata i3 itahun isebelum 
imelakukan iIPO. 
H2 i: iterdapat ipengaruh iDebt ito iEquity iRatio i(DER) iterhadap i iInitial iReturn ipada 
iperusahaan ikeuangan idi iBursa iEfek iIndonesia 
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Gambar 1. 
Kerangka iKonseptual 
 
2. Metode Penelitian 
Jenis penelitian yang digunakan  adalah jenis penelitian explanatory research. 
Kerlenger (2001:98) Sampel dalam penelitian ini adalah perusahaan keuangan yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2014-2016. Variabel yang digunakan 
adalah variabel bebas antara lain yaitu: return on assets dan debt to equity ratio, 
variabel terikatnya adalah initial return. Jenis data yang digunakan yaitu data 
sekunder berupa laporan keuangan perusahaan periode 2014-2016 yang di ambil 
dari Bursa Efek Indonesia (www.idx.co.id). Populasi penelitian yakni seluruh 
perusahaan keuangan yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia periode tahun 2014-
2016. Metode pengumpulan data yang digunakan yakni purposive sampling, 
Berdasarkan metode purposive sampling, didapatkan 35 sampel perusahaan yang 
memenuhi kriteria yaitu tidak membukukan laba negatif selama tahun pengamat. 
Variabel independen (bebas) adalah: 
a. Return on Asset (X2) 
Berdasarkan (Hapsari 2012) dan Yustika (2015) profitabilitas diukur dengan 
return on total assets (ROA) 
ROA =  
Laba Bersih
            
 
b. Debt to Equity Ratio (X2) 
Variabel ini diukur dengan DER (Debt to Equity Ratio), yaitu rasio  total hutang 
terhadap equity yang dimiliki oleh perusahaan.  Pengukuran variabel ini juga 
telah dipergunakan oleh Kim et al.  (1993) 
DER =  
Total Hutang
      
 
Return iOn 
iAssets i(ROA) 
Initial iReturn 
i(IR) 
Debt ito iEquity 
iRatio i(DER) 
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Variabel dependen adalah: 
Initial return adalah keuntungan positif yang didapat pemegang saham karena 
selisih harga saham yang dibeli di pasar perdana lebih kecil dengan harga jual saham 
yang bersangkutan di pasar sekunder (Hermuningsih, 2014). 
               =  
               −            
          
 100%  
Teknik analisis data menggunakan analisis regresi linear berganda dengan 
program SPSS versi 21.oo. Analisis regresi linear berganda dilakukan untuk 
mengetahui ada tidaknya pengaruh signifikan antara variabel bebas dengan variabel 
terikat. Model regresi yang digunakan untuk menguji hipotesis adalah sebagai 
berikut: 
Rumus: Y = a + b1X1 + b2X2 + b3X3 + e 
dimana: 
Y = initial return 
a = konstanta  
b1,b2 = koefisien regresi 
X1 = Return On Asset 
X2 = Debt to Equity Ratio 
e = error  
Pengujian regresi linear berganda yang baik adalah terbebas dari gejala 
normalitas, multikolonieritas, autokolerasi dan heteroskedastisitas, sehingga 
sebelum melakukan model regresi terlebih dahulu akan dilakukan pengujian asumsi 
klasik. Uji asumsi klasik menggunakan uji normalitas, uji multikolonieritas, uji 
autokolerasi, dan uji heteroskedastisitas. 
 
4. Hasil idan iPembahasan 
Deskriptif 
Table 1. 
Descriptive iStatistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. iDeviation 
Return ion iAsset 35 .000 .222 .03784 .049441 
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Debt ito iEquity 
iRatio i 
35 .134 18.981 4.96414 4.866029 
Initial iReturn 35 .007 .833 .31390 .257892 
Valid iN i(listwise) 35     
 
Return iOn iAssets i(ROA) ipada iperusahaan ikeuangan iyang imelakukan iIPO 
idi iBursa iEfek iIndonesia iperiode i2014-2016 imemiliki inilai iminimum isebesar 
i0,000%, idan imemiliki inilai imaksimum isebesar i0,222%. iRata-rata iReturn iOn 
iAssets i(ROA) ilaba ipada iperusahaan iyang imelakukan iIPO idi iBursa iEfek 
iIndonesia iperiode i2000-2016 isebesar i0,037% idengan isimpangan ibaku isebesar 
i0,049%. iHal iini iberarti iReturn iOn iAssets i(ROA) ilaba ipada iperusahaan iyang 
imelakukan iIPO idi iBursa iEfek iIndonesia iperiode i2014-2016 imemusat idiangka 
i± i0,037 i%. i 
Debt ito iEquity iRatio i(DER) ipada iperusahaan ikeuangan iyang imelakukan 
iIPO idi iBursa iEfek iIndonesia iperiode i2014-2016 imemiliki inilai iminimum 
isebesar i0,134%, idan imemiliki inilai imaksimum isebesar i18,981%. iRata-rata iDebt 
ito iEquity iRatio i(DER) isebesar i4,964% idengan isimpangan ibaku isebesar i4,866%. 
iHal iini iberarti iDebt ito iEquity iRatio i(DER) ipada iperusahaan ikeuangan iyang 
imelakukan iIPO idi iBursa iEfek iIndonesia iperiode i2000-2016 imemusat idiangka 
i± i4,964%. 
Initial iReturn i(IR) ipada iperusahaan ikeuangan iyang imelakukan iIPO idi 
iBursa iEfek iIndonesia iperiode i2014-2016 imemiliki inilai iminimum isebesar 
i0,007%, idan imemiliki inilai imaksimum isebesar i0,833%. iRata-rata iInitial iReturn 
i(IR) isebesar i0,313% idengan isimpangan ibaku isebesar i0,257%. iHal iini iberarti 
iInitial iReturn iperusahaan ikeuangan iyang imelakukan iIPO idi iBursa iEfek 
iIndonesia iperiode i2014-2016 imemusat idiangka i± i0,313%. 
 
Uji iAsumsi iKlasik 
Normalitas idata idiguanakan iuntuk imengetahui idata iberdistribusi inormal 
idengan imelihat ibukti iAsymp. iSig. i(2-tailed) i> i0,05 iyaitu isebesar i0,285 ioleh 
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ikarena iitu idisimpulkan ibahwa idata iberdistribusi inormal, ihal iini idapat idilihat 
ipada itabel iberikut: 
tabel 2.  
Uji Normalitas 
Keterangan Unstandardized iPredicted iValue 
Kolmogorov-Smirnov iZ 0,986 
Asymp. iSig. i(2-tailed) 0,285 
 
Hasil iuji imultikolonearitas ipada ipenelitian iini imenunjukkan ibahwa 
itolerance ivalue isemua ivariabel iindependen i= i0,10 idan inilai iVIF i= i10. iJadi 
iterjadi imultikolonieritas idalam ipersamaan iregresi iyang idigunakan idalam 
ipenelitian iini. I 
tabel 3. 
Collinearity iStatistics 
Variabel 
Collinearity iStatistics 
Tolerance VIF 
Return ion iAsset 0,869 1,151 
Debt ito iEquity 
iRatio i 
0,869 1,151 
 
Hasil iuji iautokorelasi iuntuk imenentukan iada itidaknya iautokorelasi 
idigunakan iuji iDurbin-Watson i(DW itest) idengan ikriteria idu i< idw i< i4-du. 
iHasil ipenelitian imenunjukkan inilai iDW i1,820, idengan idemikian itidak iterjadi 
iautokorelasi ibasik isecara ipositif idan inegatif ipada imodel iregresi ipenelitian. 
iHal iini idapat idibuktikan ibahwa idu i< idw i< i4-du i(1,583 i< i1,820 i< i2,417). 
tabel 4.  
 
Durbin iWatson DU DL 4-DU 4-DL 
1,820 1,583 1,343 2,417 2,657 
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Hasil iuji iheterokedastisitas imenghasilkan ikesimpulan itidak iterjadi 
iheteroskedastisitas idengan igrafik ip-plot iyang imenunjukkan ipola iyang itidak 
ijelas ibentuknya idengan ikondisi ititik-titik iyang imenyebar ibaik idi iatas idan idi 
ibawah iangka inol ipada isumbu iY. 
gambar 2. 
 
 
Hasil iUji iHipotesis 
Tabel. 5. 
uji t 
Variabel 
Nilai 
T Sig 
Return ion iAsset 0,011 0,991 
Debt ito iEquity iRatio 
i 
0,840 0,407 
 
a. Hasil ipenelitian ibesarnya ithitung isebesar i0,011 idan ittabel i2,021 imenunjukkan 
ibahwa itidak iterdapat ipengaruh isignifikan ireturn ion iassets iterhadap iinitial 
ireturn i ipada iperusahaan ikeuangan idi iBursa iEfek iIndonesia itahun i2014-
2016. 
Hasil ipenelitian ibesarnya ithitung isebesar i0,157 idan ittabel i2,021 imenunjukkan 
ibahwa itidak iterdapat ipengaruh isignifikan idebt ito iequity iratio iterhadap iinitial 
ireturn ipada iperusahaan ikeuangan idi iBursa iEfek iIndonesia i2014-2016. 
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3. Pembahasan 
Hasil penelitian adalah Return On Assets (ROA) tidak berpengaruh terhadap 
initial return  pada perusahaan keuangan di Bursa Efek Indonesia tahun 2014-2016, 
hal ini juga didukung penelitian yang dilakkan oleh Dewa Kristiantari (2012) yaitu 
tidak terdapat pengaruh return on assets terhadap tingkat underpricing (pada tingkat 
underpricing perusahaan merugi sedang investor beruntung) hal ini sama dengan 
keadaan initial return.  Nurul Aini (2014) justru terbalik karena memiliki pengaruh 
yang positif dengan pendapatan initial return.  
Hasil uji hipotesis menyatakan bahwa Ho diterima yang artinya, bahwa hasil 
Return On Asset (ROA) perusahaan keuangan yang mengalami initial return pada 
investor pada saat melakukan initial public offering yang terdaftar Bursa Efek 
Indonesia tidak berpengaruh terhadap terhadap initial return. Meskipun investor 
mendapatkan laba dari hasi pemIDXan saham di pasar perdana, namun secara 
keseluruhan tidak terdapat pengaruh Return On Asset (ROA) perusahaan keuangan 
terhadap initial return. Initial return yang diperoleh investor dengan underpricing di 
pihak emiten, hal ini memberikan indikasi bahwa dalam memperoleh laba, 
perusahaan mampu memberikan kinerja keuangan yang optimal dalam memanfaat 
segala aset yang dimiliki oleh perusahaan, namun tingkat initial return diharapkan 
tidak terlalu tinggi sehingga memberikan kesan kinerja perusahaan yang semakin 
baik, artinya semakin kecil tingkat initial return, aka semakin besar laba bersih yang 
akan diperoleh perusahaan sebagai emiten pada saham pada saat IPO. 
Hasil penelitian adalah Debt to Equity Ratio (DER) tidak berpengaruh terhadap 
initial return  pada perusahaan keuangan di Bursa Efek Indonesia tahun 2014-2016. 
Hasil ini juga seperti pada penelitian Apriliani (2015), dan Kristiantari (2013), kedua 
peneliti juga menyatakan bahwa tidak terdapat pengaruhnya. Berbeda dengan hasil 
penelitian Wahyusari (2013), dan Witjaksono (2012). Yang menyatakan terdapat 
pengaruh dalam penelitiannya dengan menerima Ha yaitu terdapat pengaruh Debt 
to Equity Ratio (DER) terhadap initial return pada perusahaan yang melakukan IPO 
dengan tahun yang berbeda.  
Debt to Equity Ratio (DER) yang tidak berpengaruh terhadap initial return  pada 
perusahaan keuangan diduga disebabkan oleh banyak hal baik faktor mikro maupun 
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makro ekonomi. Salah satu faktor adalah pihak manajemen perusahaan yang 
dianggap kurang mampu mengelola laba yaitu kurang mampu memberikan laba 
yang optimal. Hal ini dibaca oleh investor pada prospektus perusahaan. Prospektus 
adalah satu-satunya informasi awal investor dalam menganaliisi kondisi keuangan 
perusahaan dalam memberikan nilai yang diharapkan oleh investorr dalam 
menentukan investasi yang akan dilakukannya. Pada saat IPO bisa saja terjadi 
asymetri informasi dari pihak internal dalam hal ini adalah perusahaan yang 
melakukan penawaran saham perdana dengan pihak eksternal dalam hal ini adalah 
investor (Teoh et al. 1998 dalam Saiful 2004). Kondisi asymetri informasi ini dapat 
digunakan oleh pihak manajemen dalam mengembangkan pemikiran pihak investor 
untuk memperoleh untung yang lebih baik melalui erarning management yang dapat 
dilakukan oleh pihak manajemen perusahaan pelaku IPO  
 
4. Simpulan dan Saran 
a. Simpulan i 
Berdasarkan ianalisis idata idapat iditarik ikesimpulan ibahwa ikinerja 
ikeuangan iperusahaan ikeuangan iyang iterdaftar idi iBursa iEfek iIndonesia 
iterhadap iinitial ireturn. iReturn ion iAssets i(ROA) idan iDebt ito iEquity iRatio 
i(DER) itidak iberpengaruh iterhadap iInitial iReturn ipada iperusahaan 
ikeuangan idi iBursa iEfek iIndonesia ipada itahun i2014-2016. 
b. Saran 
Variabel iyang idiguanakan ipada ipenelitian iini idapat idikembangkan 
idengan imemasukkan ifaktor ilain iseperti ifaktor imakro iekonomi iseperti 
isuku ibunga idan inilai ikurs irupiah iterhadap ivalauta iasing, ihal iini 
imengingat ibahwa iindikator iyang idigunakan imerupakan iproksi idari 
iinformasi iyang iberasal idari iprospektus iperusahaan. 
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